































Will Violations of Listed Companies Increase the Risk of Stock Price Crash
SHEN Hua-yu, WU Xiao-hui
（School of Management, Xiamen University, Xiamen 310005, China）
Abstract: Taking China's listed companies as a sample from year 1992 to year 2015, this paper explores the relationship between
the violations and the risk of stock price crash. We find that，violation is significantly positive to stock price crash risk. After a series
of robust tests, the conclusion is still robust. In the further study, when the levels of company's internal governance and external gover－
nance are poor, or the higher the degree of asymmetric information, the positive correlation between the illegal behavior and the risk of
stock price crash is more significant. These results indicate that the illegal behavior may also affect the risk of stock price crash
through the "governance" effect and "information" effect.
Key Words: stock price crash risk; violations; information asymmetry; institutional investors; corporate governance
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测值。最终，我们得到 21 541 个公司-年度观测
值。为了减少数据极端值对研究结果的影响，本
文对所有连续变量进行 0.01 和 0.99 百分位上的








周收益负偏态系数（Negative conditional return skew－
ness），记为 nsckew。第一步，考虑到市场因素对个股
周收益率的影响，见模型（1）：
ri,t =αi +β1rm,t-2 +β2rm,t-1 +β3rm,t +β4rm,t+1 +β5rm,t+2 + εi,t
（1）
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（三）模型设计
本文采用模型（4）检验 H1。其中，crash代表公
司第 t+1 年的股价崩盘风险，包括 nsckew 和 duvol
两个指标；violatet指第 t 年上市公司的违规行为，
有违规行为 YES等于 1，否则等于 0；controlvariablet
指表 1 中公司第 t 年的控制变量；year 和 ind 分别
是年度和行业虚拟变量。根据假设 H1，β1的系数
应显著为正。




+ year + ind+ε （4）





























YESt 第 t年公司是否有违规行为，有取值为 1，否则为 0






mbt-1 市值账面比，i股票第 t-1年的市值 A/资产总计
abacct-1 信息不对称程度，为修正 Jones模型残差的绝对值
dualt-1 是否二职合一，是取值为 1，否取值为 0
indept-1 独立董事比例高低，独立董事比例大于行业年度独立董事比例均值为 1，否则为 0
asyt-1 信息不对称程度高低，abacc大于行业年度 abacc均值为 1，否则为 0
boardt-1 第 t-1年股票 i的董事会规模
iholdert-1 机构投资者持股比例高低，机构投资者持股比例大于行业年度机构投资者持股比例均值为 1，否则为 0
dat-1 第 t-1年股票 i的可操纵性应计利润
cscoret-1 Khan和Warrs’s（2009）[27]的会计稳健性衡量指标，为第 t-1年股票 i的会计稳健性
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（二）相关性分析
本文主要变量的相关性分析结果见表 3，左
下角是 Pearson 相关系数，右上角是 Spearman 相
关系数。股价崩盘风险两个指标间的相关系数超
过 0.91，且在 0.01 的水平上显著，说明衡量股价
崩盘风险的两个指标具有较高一致性。上市公司






































变量 样本量 均值 标准差 最小值 25分位值 中位数 75分位值 最大值
nsckew 21541 -0.320 0.640 -2.090 -0.700 -0.200 0.140 0.920
duvol 21541 -0.270 0.670 -1.870 -0.590 -0.170 0.270 1.090
YES 21541 0.080 0.270 0 0 0 0 1
ulmturn 21541 0 0 -0.010 0 0 0 0.010
ret 21541 0 0.010 -0.020 0 0 0.010 0.040
sigma 21541 0.060 0.020 0.030 0.050 0.060 0.070 0.180
size 21541 21.51 1.170 18.91 20.72 21.37 22.12 25.78
roa 21541 0.030 0.060 -0.280 0.010 0.030 0.060 0.190
debt 21541 0.480 0.210 0.050 0.330 0.480 0.630 1.160
mb 21541 1.870 1.620 0.170 0.810 1.410 2.360 10.48
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nsckew duvol YES ulmturn ret sigma size roa debt mb abacc
nsckew 1 0.933*** 0.00795*** -0.273*** -0.303*** 0.0753*** 0.0212*** 0.0191** -0.0295*** 0.0261*** -0.0404***
duvol 0.917*** 1 0.0268*** -0.242*** -0.361*** 0.0224*** 0.0390*** -0.0194*** -0.0221*** -0.0583*** -0.0525***
YES 0.0225*** 0.0249*** 1 0.0320*** -0.00206 0.0222*** -0.0234*** -0.0946*** 0.0481*** 0.0126* 0.0613***
ulmturn -0.126*** -0.188*** 0.0275*** 1 0.534*** 0.280*** 0.0909*** -0.0998*** 0.0905*** 0.0111 0.0232***
ret -0.218*** -0.312*** -0.00141 0.479*** 1 0.411*** 0.00750 0.146*** -0.0161** 0.368*** 0.0317***
sigma -0.0192*** 0.0325*** 0.0184** 0.218*** 0.459*** 1 -0.122*** -0.0330*** 0.0395*** 0.219*** 0.0832***
size 0.0536*** 0.0384*** -0.0285*** 0.0819*** -0.0146* -0.122*** 1 0.0167** 0.302*** -0.508*** -0.194***
roa -0.0233*** -0.0274*** -0.107*** -0.0800*** 0.134*** -0.0268*** 0.0968*** 1 -0.445*** 0.379*** -0.0938***
debt -0.0116* -0.0130* 0.0582*** 0.113*** -0.0105 0.0197*** 0.273*** -0.438*** 1 -0.518*** 0.110***
mb 0.0292*** -0.0295*** 0.0242*** 0.0150* 0.395*** 0.262*** -0.425*** 0.188*** -0.329*** 1 0.106***
abacc -0.0270*** -0.0332*** 0.0890*** 0.0327*** 0.0576*** 0.0889*** -0.214*** -0.0676*** 0.207*** 0.204*** 1
表 3 变量的 Pearson和 Spearman相关系数
注：下三角是Pearson相关系数，上三角是Spearman相关系数，***、**和 *分别代表在0.01、0.05和0.1的水平上显著。
（1） （2） （3） （4）




















样本量 均值 样本量 均值 T检验
nsckew 21710 -0.296 2091 -0.248 -0.048***
duvol 21710 -0.236 2091 -0.177 -0.059***
ulmturn 21710 0 2091 0 -0.000***
ret 21710 0.005 2091 0.005 0
sigma 21710 0.064 2091 0.067 -0.003***
size 21710 21.554 2091 21.324 0.230***
roa 21710 0.033 2091 0.009 0.024***
debt 21710 0.475 2091 0.513 -0.039***
mb 21710 1.964 2091 2.156 -0.192***
abacc 21710 0.133 2091 0.186 -0.053***
表 4 单变量分析（按 YES分组）
注：***、**和 *分别代表在0.01、0.05和0.1的水平上显著。
表 5 回归分析结果
注：***、**、**和 *分别代表在0.001、 .01、 .05和0.1的水
平上显著，下同。
Journal of Shanxi University of Finance and Economics












































年度效应 控制 控制 控制 控制
行业效应 控制 控制 控制 控制
样本量 24771 21512 24771 21512
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治理水平高（dual=0） 治理水平低（dual=1）
（1） （2） （3） （4）




















（1） （2） （3） （4）
















































中，nsckew 与违规行为在 0.05 的水平上显著正相
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年度效应 控制 控制 控制 控制
行业效应 控制 控制 控制 控制
样本量 2209 2209 9673 9673
组间 R2 0.9605 0.9515 0.9606 0.9500
89· ·
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治理水平低（iholder=0）治理水平高（iholder=1）
（1） （2） （3） （4）
























（1） （2） （3） （4）



























































































年度效应 控制 控制 控制 控制
行业效应 控制 控制 控制 控制
样本量 12798 12798 390 390
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年度效应 控制 控制 控制 控制
行业效应 控制 控制 控制 控制
样本量 7106 7106 6149 6149
组间 R2 0.9612 0.9530 0.9539 0.9409
90· ·






































































































































































年度效应 控制 控制 控制 控制
行业效应 控制 控制 控制 控制
样本量 15599 15599 5913 5913




















YES = α + β1*size + β2*roa + β3*debt + β4*mb +
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（1） （2） （3） （4）




























（1） （2） （3） （4）




















样本量 23292 20544 23292 20544
年度效应 控制 控制 控制 控制
行业效应 控制 控制 控制 控制












样本量 11997 11827 11827
年度效应 控制 控制 控制
行业效应 控制 控制 控制
Pseudo /组间 R2 0.0225 0.4319 0.3775
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样本量 13255 13255 12371 12371
年度效应 控制 控制 控制 控制
行业效应 控制 控制 控制 控制
组间 R2 0.9548 0.9407 0.9554 0.9417
92· ·
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